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Statistische Quellen 471 Einführung
Mit der deutschen Vereinigung im Jahre 1990 hat die Entwicklung der deutschen
Leistungsbilanz eine deutliche Wende erfahren. In den 70er Jahren waren Lei-
stungsbilanzdefizite bis auf die Zeit während des zweiten Olpreisschocks eine
Ausnahme. Die 80er Jahre sind durch hohe Überschüsse charakterisiert. Seit der
deutschen Vereinigung hat sich der Saldo der Leistungsbilanz deutlich passiviert
und zeigt noch keine Tendenz zur Umkehr. In der Öffentlichkeit wird diskutiert,
ob das derzeitige Leistungsbilanzdefizit Deutschlands mit zukünftigen Wohl-
fahrtseinbußen verbunden ist.
Zunächst kann gefragt werden, über welche Mechanismen ein exogener Schock
wie die deutsche Vereinigung auf die Leistungsbilanz eines Landes wirken kann.
Betrachtet man neben Deutschland auch die USA, so fallen drei stilisierte Fakten
auf, die einen Hinweis auf die Wirkung eines solchen Schocks geben können.
Anfang der 80er Jahre koinzidierten drei Phänomene in den USA: (i) Die Ange-
botspolitik des neugewählten Präsidenten Reagan führte zu einem explodierenden
Staatsdefizit; (ii) der US-Dollar hatte stark aufgewertet; (iii) der Saldo der Lei-
stungsbilanz hatte sich nach einer Zeit ausgeglichener bis positiver Salden dauer-
haft passiviert.
Präsident Reagan wollte die Eingriffe des Staats in das Wirtschaftsleben minimieren.
Tatsächlich kam es zu einem explodierenden Staatsdefizit, da zwar einige Ausgaben — vor
allem im Sozialbereich — gekürzt wurden, andere dafür drastisch stiegen, vor allem im
Verteidigungsbereich. Daneben sanken die Staatseinnahmen durch eine Senkung der
Steuerbelastung.
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Eine Ausnahme ist die kurze positive Spitze im Zuge des Golfkriegs, ausgelöst durch die
hohen Zahlungen aus dem Ausland für das amerikanische Engagement innerhalb der UNO.Wie Schaubild 1 zeigt, vollzog sich in den 90er Jahren ein ähnlicher Prozeß in
Deutschland: (i) Ausgelöst durch die deutsche Vereinigung hat sich das Staats-
defizit stark ausgedehnt; (ii) die D-Mark hat stetig aufgewertet; (iii) der Saldo der
Leistungsbilanz war 1990 nach fast zehn Jahren erstmals wieder negativ.





• Leistungsbilanzsaldo — Staatsdefizit (-) Wechselkurs DM / US$
Quelle: IWF. International Financial Statistics. CD-Rom. Juli 1996.
Diese Arbeit untersucht, inwieweit ein theoretischer und empirischer Wirkungs-
zusammenhang zwischen den stilisierten Fakten existiert. Abschnitt 2 stellt drei
traditionelle Ansätze zur Erklärung der Leistungsbilanz vor: den Elastizitäten-,
den monetaristischen und den Absorptionsansatz. Sie werden in einem gemein-
samen Modell zusammengeführt und für Deutschland und die USA mit Hilfe der
Kointegrationsanalyse in Abschnitt 3 getestet. Ziel ist es, die für beide Länderrelevanten Einflußfaktoren zu identifizieren. Neben der Bundesrepublik wird die
USA herangezogen, da sie eine ähnliche Erfahrung aufweist, um dadurch die
empirischen Ergebnisse auf eine breitere Grundlage zu stellen. Auf Basis der
theoretischen und empirischen Ergebnisse wird abschließend in Abschnitt 4
untersucht, inwieweit das derzeit zu beobachtende Leistungsbilanzdefizit für die
Bundesrepublik ein Problem darstellt. Dabei wird auf das Konzept der
Primärüberschußquote sowie auf die Unterscheidung von SiEBERT (1989) in Haif-
und Full-Debt-Cycles zurückgegriffen.
2 Die Theorie der Leistungsbilanz
2.1 Definitionen und Identitäten
Die Leistungsbilanz ist eine Teilbilanz der Zahlungsbilanz. Sie ist in die Handels-,
die Dienstleistungsbilanz, die Bilanz der Erwerbs- und Vermögenseinkommen
und in die Bilanz einseitiger Übertragungen gegliedert (Schaubild 2). Diese vier
Teilbilanzen zusammen reagieren auf unterschiedliche Faktoren. Mit BOSWORTH
(1993, S. 32) wird angenommen, daß die Leistungsbilanz anhand der
ökonomischen Determinanten der Handels- und Dienstleistungsbilanz und der
Bilanz der Erwerbs- und Vermögenseinkommen bestimmt wird.
Die Bundesbank hat die Gliederung der Leislungsbilanz seit Anfang 1995 geändert, um dem
erhöhten internationalen Kapitalverkehr Rechnung zu tragen. Aus der Dienstleistungsbilanz
wurde eine Bilanz der Erwerbs- und Vermögenseinkommen ausgegliedert. Vgl. DEUTSCHE
BUNDESBANK; März 1995.
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Buchungen in der Bilanz der einseitigen Übertragungen sind zu einem großen Teil nicht









Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen
Veränderungen der Netto-Auslandsaktiva der
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Geht man von der Verwendungsseite aus, so gilt für das Bruttoinlandsprodukt Y
die Identität
(1) C + I + G + (X-M+EV + Tr).
Die verwendeten Symbole enlsprechen den gängigen Definitionen: C ist der private
Konsum, I sind die Investitionen, G ist der Staatskonsum, X sind die Exporte und M die
Importe. EV ist der Saldo der Erwerbs- und Vermögensbilanz und Tr der Saldo der
Übertragungsbilanz aus Sicht des Inlands; d.h., erhält das Inland mehr Übertragungen als es
gibt, ist der Saldo positiv.Der Saldo der Leistungsbilanz LB entspricht LB-=X-M+EV+Tr. Berücksich-
tigt man die Erhebung von Steuern T, so ist die inländische Ersparnis S gegeben
durch S = Y-C-T. Damit lassen sich die im folgenden relevanten Zusammen-
hänge schreiben als:
(2) LB-X-M + EV + Tr-S-I + (T-G).
Der Leistungsbilanzsaldo ist ex post gleich der inländischen Nettoersparnis, die
sich aus der Ersparnis des privaten Sektors (S-I) und der Ersparnis des Staats
(T-G) zusammensetzt. Die Einflußfaktoren der Leistungsbilanz werden in den
Determinanten der Absorption — also Konsum, Investition und Staatskonsum —
zu suchen sein.
2.2 Der Elastizitätenansatz
Der Elastizitätenansatz identifiziert den Wechselkurs als Bestimmungsfaktor der
Leistungsbilanz, da er den Preis für gehandelte Güter im Nachfrageland beein-
flußt. Der Ansatz basiert auf normalen Mengenreaktionen der Nachfrager bei
Preisänderungen: die Nachfrage ist negativ vom Preis abhängig [LEE/STONE,
1994, S. 29f]. Die Betrachtung ist rein partialanalytisch; Wirkungen von Wech-
selkursänderungen auf andere volkswirtschaftliche Größen, die die Leistungs-
bilanz ebenfalls beeinflussen, werden vernachlässigt.
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Der Elastizitätenansalz — wenn er auf dem nominalen Wechselkurs aufbaut — kann nur bei
flexiblen Wechselkursen Erklärungspotential haben, da seine Bewegungen als Antwort auf
Ungleichgewichte den Kern der Hypothese ausmachen. MCKINNON (1990, S. 27) definiert:
„... a floating exchange rate is one where domestic monelary policy is not adjusted
(subordinated) to keeping the nominal exchange rate constant."
Für eine ausführlichere Liste von Annahmen siehe z.B. LEE/STONE, 1994, S. 30.Man spricht von einer Normalreaktion der Leistungsbilanz, wenn ihr Saldo im
Fall einer Aufwertung sinkt und im Fall einer Abwertung steigt. Abstrahiert man
von internationalem Kapitalverkehr, muß der Saldo der Devisenbilanz dem der
Leistungsbilanz entsprechen. Bei einem anfänglichen Leistungsbilanzsaldo von
Null wirken Ungleichgewichte über den Devisenmarkt auf den Wechselkurs: Ein
Leistunbsbilanzdefizit z.B. impliziert eine Überschußnachfrage nach Devisen, die
zu einer Abwertung führt, wodurch das Leistungsbilanzdefizit wieder abgebaut
wird.
Ausgehend von Marshall'sehen Nachfragefunktionen können Bedingungen für
die Normalreaktion der Leistungsbilanz hergeleitet werden. Die allgemeinste
Form ist die Bickerdike-Dedingung. Danach kommt es zu einer Normalreaktion,
wenn Ungleichung (3) erfüllt ist [NIEHANS, 1986, S. 72]:
T) kennzeichnet die Angebotselastizitäten und E Nachfrageelastizitäten. Die Indi-
zes x und m beziehen sich auf Exporte und Importe respektive. Die häufiger zu
findende Marshall-Lerner-Bedingung läßt sich aus der Bickerdike-Bedingung
durch Bildung des Limes ableiten. Für die Marshall-Lerner-Bedingung wird
zusätzlich die Annahme unendlicher Angebotselastizitäten gemacht; es resultiert
die bekannte Form |EJ+|E;II|>1.
Der Elastizitätenansatz kann auf zwei Wegen getestet werden. Zum einen können
die Angebots- und Nachfrageelastizitäten einzelner Länder berechnet werden.
Erfüllen sie die angeführten Bedingungen, so kommt es zu einer Normalreaktion
der Leistungsbilanz. Zum anderen kann die Richtung und die Signifikanz desEinflusses, den der Wechselkurs auf die Leistungsbilanz haben kann, direkt
getestet werden.
Die Frage, ob der Wechselkurs einen Einfluß auf die Leistungsbilanz hat, soll von
der Frage, ob der Wechselkurs zum Leistungsbilanzausgleich führt, getrennt wer-
den. Zunächst kann untersucht werden, ob eine Variable die andere beeinflußt.
Soll der Wechselkurs zum Leistungsbilanzausgleich beitragen, so muß zusätzlich
ein Feedback zwischen beiden Variablen bestehen: Ein Ungleichgewicht in der
Leistungsbilanz wirkt über den Devisenmarkt auf den Wechselkurs. Der Wech-
selkurs wirkt dann mit einem positiven Vorzeichen auf den Leistungsbilanzsaldo.
2.3 Der Monetaristische Ansatz
Im monetaristischen Ansatz werden Leistungsbilanzsalden durch temporäre
Ungleichgewichte auf den Geldmärkten miteinander handelnder Volkswirtschaf-
ten erklärt [WlLLMS, 1992, S. 85]. Die Argumentation kann auf HUME's Price
Specie Flow Mechanismus (1752) zurückgeführt werden. Obwohl auch reale
Faktoren Einfluß auf die Leistungsbilanz haben, ist sie letztlich ein monetäres
Phänomen und sollte daher anhand von Geldangebot und -nachfrage analysiert
werden.
Unterstellt man eine realkassenabhängige Nachfrage, kommt es zu einem auto-
matischen Leistungsbilanzausgleich, da Leistungsbilanzsalden zu einem
Ungleichgewicht in der Realkassenhaltung führen. Geht man von einer ausgegli-
chenen Leistungsbilanz aus, so spiegeln sich entstehende Ungleichgewichte in der
Devisenbilanz wider. Bei fixen Wechselkursen verändert sich der Devisenbe-
stand, bei flexiblen reagiert der Wechselkurs. In beiden Fällen ändert sich die
reale Geldmenge im Inland — im ersten Fall über die Basisgeldmenge, im zwei-
ten über das inländische Preisniveau. Damit ist die Realkassenhaltung derWirtschaftssubjekte aus ihrem Gleichgewicht gebracht; Realkasse wird durch das
Ausgabeverhalten auf- oder abgebaut. Da sich das Ausgabeverhalten auch im
Außenhandel niederschlägt, kommt es zu einem Ausgleich der Leistungsbilanz.
Da die Realkassenhaltung alternativ zum beschriebenen endogenen Mechanismus
durch die Geldpolitik gestört werden kann, ist ein negativer Einfluß des exogenen
Geldangebots auf die Leistungsbilanz zu vermuten. Es kann also zunächst unter-
sucht werden, ob die Geldmenge eine Determinante der Leistungsbilanz ist.
2.4 Der Absorptionsansatz
Der Absorptionsansatz wird zweifach unterteilt. Ursprünglich beschreibt auch er
einen automatischen Leistungsbilanzausgleich über eine einkommensabhängige
Güternachfrage. Darauf aufbauend wird die Leistungsbilanz als Reflex der inter-
temporalen Konsum- und Sparentscheidung einer Volkswirtschaft gesehen.
Bei kurzfristig rigiden Preisen findet ein automatischer Ausgleich der Leistungs-
bilanz über den Exportmultiplikator statt. Exogene Veränderungen in den Expor-
ten eines Landes wirken über das inländische Einkommen auf die inländische
Nachfrage (Absorption) und damit über das Importverhalten auf die Leistungs-
bilanz zurück. Neben dem inländischen Einkommen wirkt das Einkommen des
Rests der Welt auf den Saldo der Leistungsbilanz. Während das inländische Ein-
kommen einen negativen Einfluß auf den Saldo hat, ist der des ausländischen
Einkommens positiv.
Aus dem Absorptionsansatz heraus ist eine Forschungsrichtung erwachsen, die
die Bedeutung der Ersparnisbildung eines Landes für die Leistungsbilanz betont.
Wie mit Gleichung (2) gezeigt, ist der Saldo der Leistungsbilanz — bei ausgegli-
chener Devisenbilanz— stets identisch mit der Nettoersparnis eines Landes[vgl. auch DORNBUSCH, 1980, S. 20 ff.]. Dieser Ansatz läßt damit explizit
internationalen Kapitalverkehr zu.
Die Wirkung der Nettoersparnis auf die Leistungsbilanz kann beispielsweise über
einen Zins- und/oder Wechselkursmechanismus laufen: Eine negative Netto-
ersparnis bedeutet, daß die inländische Nachfrage größer als die inländische
Ersparnis ist. Folglich sollte der inländische Zins tendenziell steigen. Dadurch
kommt es zu einem Nettokapitalimport. Bei flexiblen ^Wechselkursen wertet die
inländische Währung aufgrund einer Überschußnachfrage auf. Darauf reagiert die
Güternachfrage durch Substitution von inländischen Gütern durch ausländische,
die Leistungsbilanz passiviert sich. [BOSWORTH, 1993, S. 14]
Die Kausalität muß allerdings nicht notwendigerweise über den Wechselkurs-
mechanismus laufen. Will ein Land in der Gegenwart mehr konsumieren als es
produziert, muß die Differenz durch ein Defizit in der Leistungsbilanz gedeckt
werden. Damit ist die Leistungsbilanz allerdings nicht durch rein exogene Fakto-
ren erklärt. Dazu muß die Nettoersparnis auf exogene Faktoren zurückgeführt
werden, die nicht durch die Leistungsbilanz beeinflußt werden [BOSWORTH,
1993, S. 13], ansonsten enthält der Absorptionsansatz keinerlei Erklärungspoten-
tial, wie TSIANG (1961, S. 934) bereits kritisierte. Die Nettoersparnis eines Lan-
des wird im folgenden durch das Sparverhalten des privaten und des staatlichen
Sektors erklärt.10
Der verbreitetste Ansatz zur Erklärung des Sparverhaltens des privaten Sektors
ist das Lebenszyklus-Modell
8 [ANDO/MODIGLIANI, 1963], erweitert um ein
Modell sich überlappender Generationen. Demnach ist Sparen als Residuum der
Konsumentscheidung anzusehen; es dient der intertemporalen Glättung des Kon-
sumstroms [SANTILLÄN, 1991, S. 7]. Entsprechend den Präferenzen der Wirt-
schaftssubjekte werden unter Berücksichtigung der intertemporalen Budget-
restriktion positive und negative Ersparnisse eingesetzt, um den intertemporalen
Konsumstrom nutzenoptimal zu gestalten. Zum Zeitpunkt t leben mehrere, sich
überlappende Generationen. Die Nettoersparnis eines Landes ergibt sich aus der
Nutzenmaximierung in Abhängigkeit folgender Faktoren: (i) Altersslniktur der
Bevölkerung: Wirtschaftssubjekte bilden in ihrer Jugend positive Ersparnisse, um
für die passive Periode, in der sie entsparen, vorzusorgen. Aufgrund veränderter
Einstellungen können aufeinanderfolgende Generationen verschiedene Sparnei-
gungen haben, (ii) Einkommen: Generell kann eine positive Abhängigkeit der
Ersparnis von der Höhe des Einkommens unterstellt werden, da in allen Lebens-
perioden, also auch der passiven, mehr konsumiert werden soll, (iii) Inflation
entwertet die Ersparnis und mindert damit zukünftigen Konsum. Um dies auszu-
gleichen, kann die Ersparnis erhöht werden. Ist die Unsicherheit über den
zukünftigen Wert der Inflation zu groß, kann die Ersparnis auch gesenkt werden.
Der Nettoeffekt ist unbestimmt, (iv) Kapitalverzinsung: Die Wirkung des Zinses
läßt sich in einen Substitutionseffekt und einen Einkommenseffekt gliedern. Mit
steigendem Zins wird der Zukunftskonsum relativ billiger und daher zu Lasten
des Gegenwartskonsums erhöht (Substitutionseffekt). Ein Zinsanstieg erhöht aber
auch den Gegenwartswert des Lebenseinkommens, was zu einer Erhöhung des
SACHS/LARRAIN (1993, S. 83 ff.) geben eine verbale Einführung in das Lebenszyklus-
Modell.11
Konsums in beiden Perioden führt (Einkommenseffekt). Es wird im allgemeinen
angenommen, daß der Substitutionseffekt den Einkommenseffekt dominiert. Eine
Erhöhung des Zinses führt dann zu einer Erhöhung der Ersparnis,
(v) Zeitpräferenzrate: Je höher die Zeitpräferenzrate eines Individuums, desto
weniger Ersparnis wird es bilden, (vi) Staatsverschuldung: Dies betrifft die Frage
der Ricardianischen Äquivalenz, die im folgenden diskutiert wird.
Nimmt man an, daß sich alle Unternehmen im Besitz der privaten Haushalte
befinden, kann die Ersparnis der Unternehmen für die Untersuchung der Bestim-
mungsgrößen der Nettoersparnis eines Landes vernachlässigt werden. Die Haus-
halte sehen die Ersparnis der Unternehmen als Teil ihrer eigenen an. Sie passen
ihre private Ersparnis so an, daß die nutzenoptimale Ersparnis erreicht wird
[SACHS/LARRAIN, 1993, S. HO].
1
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Das Konzept der Twin Deficits wurde im Verlauf der 80er Jahre im Zusammen-
hang mit dem explodierenden Staatsdefizit in den USA aufgebracht. Es kann
9
Diese Wirkungsrichlung kann intuitiv schon aus der zweifachen Wirkung der Zinserhöhung
auf den Zukunftskonsum erschlossen werden: Sowohl Substitutionseflekl als auch
Einkommenseffekt erhöhen den Zukunftskonsum. Eine Zunahme der Ersparnis ist damit
allerdings noch nicht im formalen Sinne bewiesen, da keine Aussagen über die relative
Zunahme von Gegenwarls- und Zukunftskonsum gemacht werden. SACHS/LARRAIN (1993,
S 107 f.) argumentieren dazu über die verschiedenen Wirkungen des Einkommenseffekts
auf Nettogläubiger und -Schuldner. Die erste Gruppe wird angesichts einer Zinserhöhung
ihre Ersparnis senken, während die zweite sie steigert. Nimmt man an, daß sich der
Einkommenseffekl von Nelloschuldnern und -gläubigem ausgleicht, so führt der
Substilutionseffekt zu einer Erhöhung der Ersparnis auf gesamtwirtschaftlicher Ebene.
Die Zeitpräferenzrate kann definiert werden als „... the marginal rate of Substitution belween
consumption when young and consumption when old, when equal amounts are consumed in
bolh periods, minus one.", BuiTER, 1981, S. 773. Die Auswirkungen von verschiedenen
Zeilpräferenzraten auf Kapilalstock, Wachstum und Leistungsbilanzsaldo werden von
BuiTER ausführlich diskutiert, würden den Rahmen dieser Arbeit aber sprengen.
Diese Annahme entspricht der Ricardianischen Äquivalenz bezogen auf die Unternehmen an
Stelle des Staates.12
unter den Absorptionsansatz subsumiert werden [BAHMANI-OSKOOEE, 1992,
S. 89]. Der Unterschied zum vorgestellten Absorptionsansatz besteht in der Zer-
legung der Ersparnis in eine private Komponente und eine staatliche Kompo-
nente. Die Rolle der staatlichen Ersparnis wird dabei besonders betont. Ein nega-
tiver Leistungsbilanzsaldo kann ceteris paribus entweder von negativer privater
oder staatlicher Nettoersparnis begleitet werden [vgl. Gleichung (2)].
Kritik an der Twin Deficits-Idee kommt von Seiten des Ricardianischen Äquiva-
lenztheorems [vgl. BARRO, 1974], wonach die Finanzierung der Staatsausgaben
— ob durch Steuern oder Schulden — unerheblich für die Nettoersparnis ist.
Erhöhte Steuern senken das verfügbare Einkommen und somit auch die Ersparnis,
d.h. es kommt zu einem totalen Crowding-Out, wodurch die Nettoersparnis kon-
stant bleibt. Staatsschulden werden von rationalen Wirtschaftssubjekten als
zukünftige Steuer erkannt, und es wird eine zusätzliche Ersparnis in entsprechen-
12
der Höhe gebildet. Empirisch stellt sich die Frage, wie die privaten Haushalte
auf eine Erhöhung der Staatsverschuldung reagieren: durch eine Erhöhung ihrer
Ersparnis, wie es die Ricardianische Äquivalenz behauptet, oder gar nicht, wie es
der Twin Deficits Ansatz voraussetzt.
12
Eine ausführliche Diskussion und formale Herleitung Ricardianischer Äquivalenz sowie eine
fundierte Kritik findet sich bei LEIDERMAN/BLEJER, 1987 und SEATER, 1993. FELDSTEIN
(1992) argumentiert ähnlich, wenn er die Twin Deficit-Theorie als Erklärungsansalz für
kurzfristige Entwicklungen ansieht. Langfristig führe eine Senkung der inländischen
Neltoersparnis zu einer Senkung der inländischen Absorption, wie es das Horioka/Feldstein-
Phänomen erwarten ließ. Ein Leistungsbilanzdefizit aufgrund steigender Staalsverschuldung
tritt dann nur in einer Übergangsphase auf.te^fuh für W
13
2.5 Ein Modell der Leistungsbilanz in 2 Gleichungen
Die präsentierten Ansätze werden in einem gemeinsamen Modell integriert, um
durch Signifikanztests ein reduziertes Modell zur Beschreibung der Realität zu
13 gewinnen. Es wird ein System von zwei Gleichungen mit den endogenen
Variablen Leistungsbilanz und private Ersparnis geschätzt werden, das die
wesentlichen Zusammenhänge der Leistungsbilanz beschreibt. Es geht weniger
um die Frage eines automatischen Leistungsbilanzausgleichs, sondern vielmehr
darum, die Bestimmungsfaktoren des Leistungsbilanzsaldos zu identifizieren.
Der Leistungsbilanzsaldo wird gemäß Gleichung (4) erklärt. Die private Ersparnis
PS und die staatliche Ersparnis GS sowie das inländische Einkommen Y und das
Einkommen aller Handelspartner WELT sind dem Absorptionsansatz entnom-
men. Die Geldmenge MS entspringt dem monetaristischen, der Reale Effektive
Wechselkurs REER dem Elastizitätenansatz.
(4) LB = f(pS;GS;MS;Y;WELT;REER\
Die Ersparnisfunktion leitet sich aus dem diskutierten Lebenszyklusmodell mit
überlappenden Generationen her. Da ausschließlich mit realen Größen gearbeitet
wird, fällt das Preisniveau als Determinante heraus. Es zeigt sich aber, daß der
reale effektive Wechselkurs einen signifikanten Einfluß auf die private Ersparnis
Dieses Vorgehen lehnt sich an HENDRYS general-to-specific-modelling an. Vgl. z.B.
HENDRY, 1987 oder GILBERT, 1986.
14
Für die Untersuchung des automatischen Lcistungsbilanzausgleichs müßten alle am
Anpassungsprozeß beteiligten Variablen als endogen angenommen werden, damit das
notwendige Feedback modelliert werden kann. Es zeigt sich aber, daß die
Bestimmungsfaktoren außer der Ersparnis exogen sind. Daher wird auf die Aufnahme
zusätzlicher Gleichungen verzichtet.14
hat. Ökonomisch kann dies mit der Konsum- und Sparentscheidung begründet
werden. Eine Abwertung der inländischen Währung erhöht in der Regel die
Preise für Importgüter. Nach dem expenditure-switching-Ansatz führt dies zu
einer Substitution von ausländischen durch inländische Güter. Eine teilweise
intertemporale Substitution ist aber ebenfalls denkbar. Erwarten die Wirtschafts-
subjekte keine zukünftige Aufwertung des Wechselkurses , können sie ihre
Ersparnis erhöhen, um den notwendigen Rückgang des Konsums auf beide Perio-
den zu verteilen.
(5) PS = h( DEP;Y;R;REER;GS)
Das Dependenzverhältnis DEP ist das Verhältnis der 25 bis 64-jährigen zur
Gesamtbevölkerung, spiegelt also annäherungsweise das Verhältnis der Einwoh-
ner im erwerbsfähigen AJter zur Bevölkerung wider und erfaßt daher den Einfluß
der Altersstruktur auf die private Ersparnis. Sie sollte positiv vom Anteil der akti-
ven Generationen an der Einwohnerzahl abhängen. Y ist das Einkommen, R der
Zinssatz und REER der reale effektive Wechselkurs. Gemäß der vorgestellten
Theorie haben diese Faktoren einen positiven Einfluß auf die Ersparnis. Die
Staatsersparnis GS wirkt nach dem Ricardianischen Äquivalenztheorem negativ
auf die Ersparnisbildung des privaten Sektors.
Diese Verhaltensannahme entspricht einer statischen Erwarlungsbildung. Sie ist plausibel,
da der Wechselkurs recht gut durch einen Random Walk beschrieben werden kann, Der
Wechselkurs von morgen entspricht dem heuligen zuzüglich einer nicht prognostizierbaren
Innovation.15
3 Empirische Ergebnisse für die USA und Deutschland
Das in 2 dargestellte Modell der Leistungsbilanz wurde anhand von Quartals-
daten für die Bundesrepublik und die USA im Zeitraum 1974 bis 1990 getestet.
Das Startjahr wurde auf 1974 festgelegt, um Strukturbrüche im Zusammenhang
mit der grundlegenden Veränderung des Weltwährungssystems vom Gold- bzw.
Dollarstandard zu flexiblen Wechselkursen zu vermeiden. Die deutsche Vereini-
gung markiert das Ende des Schätzzeitraums, sie stellt ebenfalls einen Struktur-
bruch dar. Schätzungen, die über 1990 hinausgehen, werden erst dann wieder
sinnvolle Ergebnisse bringen, wenn nach dem Vereinigungsschock eine ausrei-
chend große Zahl von Beobachtungen vorliegt. Sollte es sich bei der deutschen
Vereinigung um keine dauerhafte Veränderung der Parameter handeln, so können
die im Schätzzeitraum gewonnenen Erkenntnisse für die Zeit nach der deutschen
Vereinigung herangezogen werden.
Die Zeitreihen für die Leistungsbilanz und die Staatsersparnis wurden mit dem
inländischen Einkommen nivelliert, die restlichen Zeitreihen bis auf den Realzins
logarithmiert. Sie sind durchgängig integriert vom Grad eins, also 1(1) Prozesse.
Folglich muß die Kointegrationsanalyse als ökonometrisches Verfahren zur
Schätzung des Systems gewählt werden. Eine Beschreibung des ökonometrischen
Ansatzes findet sich in Anhang 1.
Aufgrund der Superkonsistenzeigenschaft der Schätzer kann die Schätzung glei-
chungsweise erfolgen [vgl. Hansen, 1993, S. 190]. Es wird ein Rational-Distri-
buted-Lag Modell (A-4) geschätzt. Dies erfolgt als Fehlerkorrekturmodell (A-5)
Tabellen mit den Ergebnissen der Tests auf Integrationsgrad finden sich in Anhang 3. In
Anhang 2 werden die verwendeten Zeilreihen und die durchgeführten Transformationen
beschrieben.16
zur Schätzung der Teststatistiken und in der Bewley-Transformation (A-6) zur
Schätzung der Parameter und ihrer t-Werte. Als Statistiken für den Test auf
Kointegration werden der t-Wert des Ladungskoeffizienten [BANERJEE/DOLADO/
MESTRE, 1992] —im folgenden ECM-Statistik — und die Wald-Statistik
1
7
[BOSWIJK, 1994] gewählt. Zusätzlich wird auf Freiheit von Autokorrelation mit
der Box-Q-Statistik und einem LM-Test auf Autokorrelation vierter Ordnung
getestet.
Es werden nur die Schätzungen der Langfristparameter und ihre t-Werte angege-
ben. Die t-Werte sind zwar nicht im herkömmlichen Sinn interpretierbar, da die
Schätzer einer multivariaten Normalverteilung folgen, können aber als Indiz für
signifikante Parameter dienen. Interpretiert werden lediglich die Vorzeichen der
Schätzungen und nicht ihre Werte, da es in dieser Arbeit um die Einflußrichtung
geht und die Ergebnisse nicht über Gebühr strapaziert weiden sollen. Die Wald-
Statistik auf Kointegration kann als Statistik eines Signifikanztests des Kointe-
grationsvektors, also der Langfristbeziehung, interpretiert werden.
3.1 Die Leistungsbilanzgleichung
Ausgehend von einer Schätzung des allgemeinen Modells der Leistungsbilanz
gemäß Gleichung (4), ergibt sich für die USA eine statistisch und ökonomisch
sinnvolle Kointegrationsbeziehung nach Herausnehmen des Wechselkurses und
18
für Deutschland nach Herausnehmen des Wechselkurses und der Geldmenge.
Im Fall der USA stehen nur die private, die Staatsersparnis, die Geldmenge sowie
17
Die Wald-Statislik ähneil einem F-Test auf Signifikanz des Kointegrationsvektors.
18
Mit diesen Variablen wird entweder keine Kointegration erzeugt, d.h. es existiert keine
langfristige Beziehung, oder eine solche Beziehung ist öknomisch unplausibel.17
das inländische und ausländische Einkommen in einer langfristigen Beziehung zur
Leistungsbilanz; der Wechselkurs ist nicht Teil dieses Zusammenhangs. Für
Deutschland liegt die langfristige Beziehung zwischen Leistungsbilanz und den
Regressoren private und Staatsersparnis, inländisches und ausländisches Ein-
kommen vor. Neben dem Wechselkurs ist auch die Geldmenge keine langfristige
Bestimmungsgröße des Leistungsbilanzsaldos. Die identifizierten Langfristbezie-
hungen weisen die aus der Theorie abgeleiteten Vorzeichen auf. Die staatliche
und die private Ersparnis wirken positiv auf den Leistungsbilanzsaldo, das inlän-
dische Einkommen negativ, das Einkommen der Welt positiv. Die Geldmenge
wirkt im Fall der USA ebenfalls negativ.
Die wichtigsten Ergebnisse der Schätzung sind in Tabelle 1 zusammengestellt.
Die Nullhypothese fehlender Kointegration wird von beiden Teststatistiken bei
beiden Ländern auf dem 5 vH-Niveau abgelehnt. Ungleichgewichte werden in
den USA in der Folgeperiode zu 66,42 vH und in Deutschland zu 68,25 vH abge-
19 baut; bedenkt man daß es sich um Quartalsdaten handelt, vollzieht sich die
Anpassung an das langfristige Gleichgewicht also relativ schnell. Für beide
Länder sind die Schätzungen gut in der Lage, die Variation der abhängigen
Variablen zu erklären.
19
Dieser Wert wird durch den Ladungskoeffizienten angegeben.18































































Erster Wert: geschätzter Langfristparameter. Wert in Klam-
mern: t-Wert der Schätzung.19
Auf Basis dieser Schätzung kann der Elastizitätenansatz für beide Länder vor-
sichtig abgelehnt werden, da die Aufnahme des Wechselkurses in die Schätzglei-
chung zu keiner sinnvollen Kointegrationsbeziehung führt. Für den monetaristi-
schen Ansatz gilt abgeschwächt ähnliches. In der Schätzung für Deutschland ist
die Geldmenge nicht im Kointegrationsvektor enthalten. Dem Absorptionsansatz
und hier besonders der Twin Deficit-Theorie kann dagegen Erklärungsgehalt
zugesprochen werden. Der Saldo der Leistungsbilanz wird in erster Linie durch
die Nettoersparnis und das Einkommen im In- und Ausland bestimmt. Der fiskali-
sche Schock der deutschen Vereinigung ist damit verantwortlich für den
Umschwung in der Leistungsbilanz der Bundesrepublik.
3.2 Die Ersparnisgleichung
Eine Schätzung der Ersparnisgleichung bestätigt für den Fall Deutschland die
angestellten Überlegungen: Das inländische Einkommen, der Realzins, das
Dependenzverhältnis und der Wechselkurs beeinflussen die private Ersparnis
langfristig positiv, die Staatsersparnis hat eine dämpfende Wirkung. Für die USA
sind lediglich das inländische Einkommen und der Wechselkurs langfristig signi-
fikante Einflußfaktoren.
Die vergleichsweise sparsame Parametrisierung für die USA kann wie folgt
erklärt werden: Das Dependenzverhältnis fällt aufgrund von Multikolinearität aus
20
der Gleichung heraus; die Staatsersparnis und der Realzins haben dagegen kei-
nen signifikanten Einfluß auf die private Ersparnis. Die US-Amerikaner lassen
sich bei ihrer Sparentscheidung allein von ihrem Einkommen und den relativen
20
Der Korrelationskoeffizienl von inländischem Einkommen und Dependenzverhältnis beträgt
im Schätzzeitraum 0,97.20
Preisen — ausgedrückt durch den Realen Effektiven Wechselkurs — leiten. Daß
der Realzins keinen Einfluß auf die Sparentscheidung hat, könnte mit einer sehr
hohen Zeitpräferenzrate erklärt werden, die den potentiellen Einfluß des Realzins
vollkommen eliminiert. Das Ricardianische Äquivalenztheorem muß für die USA
abgelehnt werden.
Die Nullhypothese fehlender Kointegration kann für beide Schätzungen bei einem
Signifikanzniveau von 5 vH abgelehnt werden. Das Bestimmtheitsmaß liegt in
beiden Schätzungen über 80 vH. Ein kurzfristiges Ungleichgewicht führt in der
Folgeperiode zu einer Anpassung um 82,18 vH in den USA und 83,05 vH in der
Bundesrepublik. Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht werden also
sehr schnell abgebaut. Die wichtigsten Schätzergebnisse sind in Tabelle 2
zusammengefaßt.
Über die Ersparnisgleichung hat der Wechselkurs Einfluß auf die Leistungsbilanz.
Eine Abwertung erhöht die Ersparnis. Da diese einen positiven Einfluß auf den
Saldo der Leistungsbilanz hat, führt beispielsweise eine Abwertung zu einem
Abbau eines Leistungsbilanzdefizits. Der Elastizitätenansatz wird durch die
Schätzung der Ersparnisgleichung nicht abgelehnt.21


























































Erster Wert: geschätzter Langfristparameter. Wert in Klam-
mern: t-Wert der Schätzung.22
Das Ricardianische Äquivalenztheorem wird für Deutschland als Tendenzaussage
nicht abgelehnt. Eine Multiplikatoranalyse des hier geschätzten strukturellen
Modells ergibt jedoch, daß die Anpassung der privaten Ersparnis an die Staats-
ersparnis nicht ausreicht, die Nettoersparnis und damit die Leistungsbilanz unver-
ändert zu lassen. In seiner absoluten Form muß das Ricardianische Äquivalenz-
theorem also abgelehnt werden. Das stark wachsende Staatsdefizit Deutschlands
im Zuge der Vereinigung wurde folglich nicht durch eine Erhöhung der privaten
Ersparnis kompensiert. Stattdessen passivierte sich dieXeistungsbilanz.
3.3 Weitere statistische Tests
Die bisher durchgeführte Analyse ist strenggenommen nur gültig, wenn die
Variablen, für die keine Bestimmungsgleichungen spezifiziert wurden, zumindest
schwach exogen sind [JOHANSEN, 1992b]. Ihr datengenerierender Prozeß muß
unabhängig von dem des untersuchten Systems sein. Tests auf schwache
Exogenität wurden mit Hilfe einer von BOSWIJK (1991) vorgeschlagenen (LM-)
Statistik durchgeführt.
Für die USA kann die schwache Exogenität für alle Regressoren ohne eigene
Bestimmungsgleichung sowohl einzeln als auch gemeinsam nicht abgelehnt wer-
den. Bei den deutschen Daten ist nur das Dependenzverhältnis weder einzeln
noch gemeinsam mit den anderen Variablen schwach exogen. Eine Endogenität
ist jedoch theoretisch nicht plausibel, weswegen dieses Ergebnis vernachlässigt
21 wird. Die Analyse des partiellen Systems aus 3.1 und 3.2 ist also gültig.
21
Auf eine ausführliche Präsentation der Ergebnisse wird an dieser Stelle zugunsten einer
knappen Darstellung verzichtet. Die entsprechenden Schätzungen und Tests finden sich in
Anhang 4.23
22
Schwache Exogenität ist mit Granger-Nicht-Kausalität gleichzusetzen. Schwach
exogene Variablen werden nicht im System bestimmt. Es gibt also kein langfristi-
ges Feedback zwischen der Leistungsbilanz auf der einen Seite und dem Ein-
kommen, dem Wechselkurs oder der Geldmenge auf der anderen Seite. Ein
automatischer Anpassungsmechanismus, wie er in der Literatur vermutet wird,
muß daher abgelehnt werden, obwohl Wechselkurs, Geldmenge und Einkommen
Einfluß auf die Leistungsbilanz haben. Dieses Ergebnis ist jedoch nicht über-
raschend, denn Leistungsbilanzsalden können über die Kapitalbilanz ausgeglichen
werden. Es handelt sich dann um intertemporalen Handel. Heutiger Konsum wird
über Kredite aus dem Ausland und zukünftigen Konsumverzicht zur Bedienung
der Schulden finanziert.
Ein im Vergleich zum hier gewählten Vorgehen allgemeinerer Ansatz ist das
Johansen-Verfahren [vgl. JOHANSEN, 1988, 1991, 1992.]. Werden für die USA
und Deutschland vektorautoregressive Modelle spezifiziert und mit dem
Johansen-Verfahren analysiert, bestätigen sich die hier präsentierten Ergebnisse.
Allerdings kann der Wechselkurs für Deutschland nicht mehr als schwach exogen
angesehen werden; er wird ebenfalls im System bestimmt. Eine solche Endogeni-
23
tat läßt die Möglichkeit eines automatischen Anpassungsmechanismus offen.
22
Granger-Kausalität ist ein rein statisches Konzept. Eine Variable ist Grangcr-kausal zu einer
anderen, wenn sie die Prognose dieser Variable verbessert. Granger-Kausalität darf nicht
mit ökonomischer Kausalität verwechselt werden, kann aber ein Indiz für diese sein.
Ergebnisse können beim Autor angefordert werden.24
Abschließend soll mit Hilfe einer Out-of-Sample Prognose gezeigt werden, daß
die Schätzung über den Zeitraum 1974 bis 1990 für die Interpretation der
Entwicklung im Zuge der deutschen Vereinigung herangezogen werden kann.
Das Modell wird für den Zeitraum 1974:1 bis 1988:1 geschätzt und dann im
Intervall 1988:2 bis 1993:2 prognostiziert. Wie Schaubild 3 zeigt, ist das
geschätzte Modell gut in der Lage, die Entwicklung der Leistungsbilanz bis zur
deutschen Vereinigung nachzuzeichnen. Auch den einigungsbedingten
Umschwung erfaßt es noch gut, obwohl im Jahr 1990 mit der Währungsunion ein
deutlicher Strukturbruch in der Entwicklung der Zeitreihen vorliegt. Nach 1991
wird die Prognose zunehmend schlechter; sie überzeichnet die Schwankungen des
Leistungsbilanzsaldos. Eine solche Verschlechterung ist jedoch zu erwarten, je
weiter sich die Prognose vom Schätzzeitraum entfernt. Wichtig ist, daß das
Modell in der Lage ist, den Umschwung in der Leistungsbilanz zu
prognostizieren. Folglich wirkt die Einigung über die identifizierten Determi-
nanten private und staatliche Ersparnis auf den Saldo der Leistungsbilanz. Das
Budgetdefizit ist von diesen zwei Variablen diejenige, die sich am deutlichsten
durch die deutsche Vereinigung verändert.
3.4 Zusammenfassung der Ergebnisse
Während der Elastizitäten- und der monetaristische Ansatz auf Basis der darge-
stellten Schätzungen in ihrem Erklärungsgehalt zumindest angezweifelt werden
müssen, ist der Absorptionsansatz gut geeignet, die Bewegung der Leistungs-
bilanz in den USA und Deutschland zu erklären. Das Sparverhalten der privaten
24
Es wird eine Ein-Schritt-Prognose gemacht. Dazu wird mit Hilfe der ECM-Translation
jeweils die Veränderung der Leistungsbilanz geschätzt und zu dem tatsächlichen Wert der
Vorperiode addiert.25
und der öffentlichen Haushalte ist in beiden Ländern eine wichtige Determinante
der Leistungsbilanz. Das Ricardianische Äquivalenztheorem muß in absoluter
Form abgelehnt werden. Es liegt lediglich ein geringer Einfluß der Staatsersparnis
auf die private Ersparnis vor.
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Die Leistungsbilanz reflektiert somit in erster Linie die Zeitpräferenz einer
Volkswirtschaft. Die Zeitpräferenz bestimmt die intertemporale Absorptions- und
damit die Sparentscheidung der Wirtschaftssubjekte. Diese wird natürlich unter
Berücksichtigung der intertemporalen Budgetrestriktion getroffen. Die zeitliche26
Dauer eines positiven oder negativen Saldos wird im Wechselspiel mit dem
Schuldner oder Gläubiger „Rest der Welt" bestimmt. Die Hypothese eines auto-
matischen Leistungsbilanzausgleichs kann abgelehnt werden. Die Mehrzahl der
diskutierten Ergebnisse spricht gegen einen solchen Mechanismus.
4 Implikationen für die deutsche Wirtschaftspolitik
4.1 Das Leistungsbilanzdefizit als 'Kredit' für die Kosten der Vereinigung
Der Umschwung der Leistungsbilanz im Zuge der deutschen Vereinigung ist
gleichsam ein Kredit des Auslands für vereinigungsbedingte Ausgaben. Diese
Aussage gilt jedoch nur, wenn das Leistungsbilanzdefizit durch einen Kapital-
bilanzüberschuß finanziert wurde und nicht durch ein Defizit in der Devisen-
bilanz.
Die Devisenbilanz kann als Budgetrestriktion interpretiert werden. In der Devi-
senbilanz werden die Veränderungen der Netto-Auslandsaktiva der Zentralbank
eines Landes erfaßt. Da der Wechselkursmechanismus nicht zu einem automati-
schen Leistungsbilanzausgleich führt, müssen analog zum Fall fester Wechsel-
kurse Defizite oder Überschüsse der aggregierten Leistungs- und Kapitalbilanz
als Saldo in der Devisenbilanz auftauchen. Eine ausgeglichene Devisenbilanz
zeigt an, daß Leistungsbilanzsalden auf dem internationalen Kapitalmarkt finan-
25
ziert werden können. Betrachtet man die Entwicklung der Devisenbilanz seit
Anfang der 70er Jahre, so zeigt sich, daß die Bundesrepublik ihre Budgetrestrik-
25
Diese Interpretation wird am Beispiel der Schuldenkrise deutlich. Mexiko z.B. hat seine
Devisenbestände durch anhaltende Defizite in der Devisenbilanz bis zur Androhung der
Zahlungsunfähigkeil 1982 fast vollständig abgebaut (vgl. BAILEY/COHEN, 1987). Das Land
lebte über seine Verhältnisse.27
tion Devisenbilanz im Zuge der deutschen Vereinigung nicht verletzt hat. Es sind
weder große noch persistente Defizite zu beobachten.
Ein ähnliches Bild ergibt sich, wenn man das Nettoauslandsvermögen Deutsch-
lands im Zeitverlauf betrachtet. Das Vermögen stieg im Zuge hoher Leistungs-
bilanzüberschüsse von 59,3 Mrd. DM im Jahre 1970 auf 533 Mrd. DM in 1990.
Dieses Nettovermögen kann als 'Notgroschen' verstanden werden. Mit ihm wur-
den zu Beginn der 90er Jahre die Kosten der Einheit finanziert: Im Juni 1994 war




Bedenklich ist jedoch, daß die Auslandsschulden der Bundesrepublik stärker
gestiegen sind, als es für die Deckung der einheitsbedingten Kosten notwendig
gewesen wäre, wie der Bundesverband der deutschen Banken in Köln in einer
27
Studie feststellt. Der Verband befürchtet eine schwächere DM und höhere Zin-
sen, sollte die derzeitige Situation keine historische Ausnahme bleiben und
Deutschland ein Nettoschuldnerland werden.





7 Süddeutsche Zeitung, Nr. 174 vom 30.7.1996, S. 20, Schulden wachsen rascher alsTabelle 3: Primärüberschußquote














































































4.2 Die Nachhaltigkeit der Leistungsbilanzentwicklung
Eine weitere Möglichkeit, die Nachhaltigkeit des Leistungsbilanzsaldos zu prü-
fen, ist die Primärüberschußquote. Der Primärüberschuß ist definiert als Einnah-
men abzüglich Ausgaben vor Zinszahlungen; Quoten bezeichnen jeweils Anteile
am BIP. Der Primärüberschuß ist ein Konzept, das zur Beurteilung der Nachhal-
tigkeit der Staatsverschuldung entwickelt wurde [vgl. KLODT/STEI-IN et al, 1994,
S. 254 ff.]. Aus einer Barwertbetrachtung von Bruttoschuld und notwendigen
Zahlungen an die Gläubiger wird der Primärüberschuß des öffentlichen Haushalts29
errechnet, der die Schuldenquote langfristig konstant hält. KLODT/STEHN et al.
(1994, S. 254) berechnen die Primärüberschußquote als
(6) pü*=(i-y)s,
wobei i der Nominalzinssatz, y die Wachstumsrate des nominalen BIP und s der
Schuldenstand sind.
Wendet man das Konzept der Primärüberschußquote rein qualitativ auf die Lei-
stungsbilanz an, so ergibt sich ein aus der Wachstumstheorie bekanntes Ergebnis:
Der Leistungsbilanzsaldo ohne Zinszahlungen muß im Fall einer Nettoverschul-
dung gegenüber dem Ausland positiv und im Fall einer Nettogläubigerposition
gegenüber dem Ausland negativ sein. Die Quote selbst ergibt sich erst nach
Annahmen über die Entwicklung des Nominalzins relativ zum Nominalwachstum.
Es werden hier die drei von KODT/STCHN et al. (1994, S. 255 f.) für das Defizit
der öffentlichen Haushalte in Deutschland verwendeten Szenarien herangezo-
28 gen.
Wie Tabelle 3 zeigt, ist die Nettoauslandsvermögensquote der Bundesrepublik
keineswegs als im Zeitablauf konstant zu bezeichnen; von einer nachhaltigen
Entwicklung der Leistungsbilanz kann daher kaum gesprochen werden. Bleibt das
Nettoauslandsvermögen Deutschlands positiv, so ist ein Primärdefizit, wie es in
den 90er Jahren vorliegt, mit einer nachhaltigen Entwicklung vereinbar. Unab-
hängig davon, welches Szenario man betrachtet, ist die tatsächliche Primärüber-
schußquote absolut größer als die mit einer nachhaltigen Entwicklung
28
Szenario 1 entspricht der Entwicklung in den 80er Jahren. Szenario 2 ist ein optimistisches
Szenario, Wachslumsrate und Zins liegen näher beieinander, als dies in den 80er Jahren der
Fall war. Szenario 3 isl ein pessimistisches Szenario mit einer langfristigen realen
Wachslumsrate von Null.30
verbundene. Es ist daher zu vermuten, daß die Nettoauslandsvermögensquote der
Bundesrepublik weiter sinkt und eventuell negativ wird, Deutschland also zum
Nettoschuldner würde. Sollte diese Situation eintreten, so ist eine positive
Primärüberschußquote notwendig, um die Nettoschuldenquote gegenüber dem
Ausland langfristig konstant zu halten. Diese sehr grobe Betrachtung macht
deutlich, daß die Primärdefizitquote Deutschlands zurückgefahren werden muß,
unabhängig davon, ob Deutschland langfristig die Position eines Nettogläubigers
oder eines Nettoschuldners gegenüber dem Ausland einnehmen will. Folglich
muß das derzeitige Leistungsbilanzdefizit reduziert werden, um eine nachhaltige
Entwicklung der Leistungsbilanz zu gewährleisten.
4.3 Half- und Full-Debt-Cycles
Die Frage, inwieweit das derzeitige Leistungsbilanzdefizit der Bundesrepublik
negative Auswirkungen auf die zukünftige Wohlfahrt hat, kann weiterhin mit
Hilfe der von SIEBERT (1987, 1989) eingeführten Unterscheidung von Half-Debt-
Cycles und Full-Debt-Cycles untersucht werden. Auslandskredite werden
aufgenommen, wenn die inländische Grenzproduktivität des Kapitals oder die
inländische Zeitpräferenzrate höher ist als der Weltzins. Werden die Kredite
sowohl konsumptiv als auch investiv verwendet, so wird das Land langfristig ein
internationaler Schuldner bleiben. SIEBERT spricht in diesem Fall von einem Half-
Debt-Cycle. Ein Full-Debt-Cycle liegt vor, wenn die Auslandskredite rein
investiv verwendet werden. Das Land wird seine Kredite vollständig
zurückzahlen und langfristig Nettogläubiger werden. Ob ein Land in einen Half-
oder einen Full-Debt-Cycle eintritt, wird durch die Zeitpräferenzrate relativ zum
Weltmarktzins bestimmt. Der Eintritt in einen Schuldenzyklus selbst kann durch
einen exogenen Schock oder eine Änderung der Verhaltensparameter im Inland
ausgelöst werden.31
Tritt ein Land in einen Half-Debt-Cycle ein, so ist kritisch zu prüfen, ob es sich
hierbei um eine rationale Entscheidung der Wirtschaftssubjekte handelt, oder ob
nicht ein myopisches Verhalten vorliegt, das die Wohlfahrt zukünftiger Genera-
tionen vernachlässigt.
Im Sinne der SlEBERT'schen Unterscheidung der Schuldenzyklen muß gefragt
werden, wie die ausländischen Kredite genutzt werden. In der Zukunft müssen sie
verzinst zurückgezahlt werden. Dies ist dann unproblematisch, wenn das Lei-
stungsbilanzdefizit in erster Linie investiv verwendet wird. Der so entstehende
größere, modernere Kapitalstock ermöglicht eine Steigerung des Inlandsproduk-
tes. Aus diesem Mehr können Zinsen und Tilgungen gezahlt werden. Bei einer
rein konsumptiven Verwendung muß dagegen in Zukunft Konsumverzicht geübt
29
werden. Tabelle 4 zeigt die Entwicklung der Anlageinvestitionen und des
privaten Verbrauchs.
Im Vergleich zu den alten Bundesländern liegen sowohl Anlageinvestitionen als
auch der private Verbrauch in den neuen Ländern deutlich höher. Dabei fällt auf,
daß der private Verbrauch von einem äußerst hohen Niveau von fast 90 vH des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Jahre 1991 deutlich zurückgeht, während die
Anlageinvestitionen von knapp 45 vH des BIP 1991 auf über 51 vH im Jahr 1994
gestiegen sind. Die DEUTSCHE BUNDESBANK (1996a, S. 18) erklärt die Entwick-
lung des privaten Verbrauchs in den neuen Ländern mit einem anfänglich sehr
hohen Nachholbedarf für dauerhafte Konsumgüter, der langsam zurückgeht.
Es besteht kein Grund, das derzeitige Leistungsbilanzdefizit mit übertriebener
Sorge zu betrachten. Ebensowenig ist es aber angemessen, die Entwicklung zu
29
Dies sind die Brulloinvestitioncn ohne Vorratsveränderungen.32
verharmlosen. Die gesamtdeutsche Konsumquote ist im Zuge der Vereinigung
gestiegen, während die Investitionsquote eher gesunken ist. Dies deutet auf ein-
geschränkte Konsummöglichkeiten in der Zukunft durch den Eintritt in einen
Half-Debt-Cycle hin.
Tabelle 4: Komponenten






























































Quelle: SACHVERSTÄNDIGENRAT, 1995; DEUTSCHE BUNDESBANK, 1996;
STATISTISCHES BUNDESAMT, 1996a, 1996b; STATISTISCHES
BUNDESAMT, Statistisches Jahrbuch, verschiedene Jahrgänge;
eigene Berechnungen.
Das Sparverhalten der privaten Haushalte hat sich laut BUNDESBANK (1996b)
durch die Vereinigung kaum verändert. Die ostdeutschen Haushalte passen sich
recht schnell an westdeutsche Spargewohnheiten an. Seit den 70er Jahren ist die
Bruttoersparnisquote der privaten Haushalte zwar leicht rückläufig, im Vergleich
zu anderen Industrieländern außer Japan allerdings noch immer hoch. Ohne die33
deutsche Vereinigung hätte sie in den 90er Jahren eventuell das Niveau der 70er
Jahre wieder erreichen können.
Tabelle 5: Bruttoersparnis der privaten Haushalte in Deutschland

























Wie in Abschnitt 3 für die USA und Deutschland gezeigt, wird der Leistungs-
bilanzsaldo im Wechselspiel von inländischer und ausländischer Zeitpräferenz
durch die Nettoersparnis gemäß Absorptionsansatz bestimmt, wobei dem Bud-
getdefizit eine besondere Bedeutung zukommt (Twin Deficits). Will Deutschland
eine nachhaltige Entwicklung seiner Leistungsbilanz realisieren und seine
zukünftigen Konsummöglichkeiten nicht zu stark einschränken, so muß das
Leistungsbilanzdefizit zurückgefahren werden. Dazu ist entweder eine autonome
Erhöhung der privaten Ersparnis oder ein Rückgang des Staatsdefizits notwendig.
Der Umschwung im Saldo der Leistungsbilanz 1990 wurde durch die schock-
artige Erhöhung des öffentlichen Haushaltsdefizits herbeigeführt. Hier liegt daher
auch der Schlüssel zur Umkehr dieser Entwicklung. Auf Basis des Sparverhaltens
der privaten Haushalte ist Deutschland als strukturelles Leistungsbilanzüber-
schußland zu charakterisieren.
Daneben besieht zumindest Iheorelisch auch die Möglichkeit einer sinkenden
Kreditwürdigkeit, die sich in steigenden Zinsen ausdrücken würde.34
Anhang
Anhang 1: Ökonometrische Methoden
Sollen zwei nicht-stationäre Zeitreihen in einer langfristigen Beziehung stehen, so
müssen ihre temporalen Eigenschaften ähnlich sein, d.h. es muß eine Linearkom-
bination existieren, die stationär ist [vgl. CAMPBELL/PERRON, 1991, S. 27]; man
spricht dann von Kointegration. Geht man davon aus, daß die Wirtschaftstheorie
nur langfristige oder komparativ-statische Aussagen machen kann, gilt es, diese
Langfristbeziehung zu finden. Kurzfristige Anpassungen können dabei aufgrund
rein statistischer Kriterien erklärt werden [HANSEN, 1993, S. 134f].
Sei (A-l) der Datengenerierende Prozeß (DGP) der Variablen yt. Ist der Parame-
ter p gleich eins, so baut sich eine Innovation E in Periode t im Zeitverlauf nicht
ab. Die Zeitreihe hat weder einen konstanten Mittelwert noch eine konstante
Varianz; es handelt sich um einen Random Walk. Nur für |p| < 1 werden Innova-
tionen mit der Zeit abgebaut.
(A-l) y,-py,_, + e,
BANERJEE et al. (1993, S.84) definieren eine integrierte Zeitreihe als:
3
1 „A series
with no deterministic component and [sie!] which has a stationary and invertible
autoregressive moving average (ARMA) representation after differencing d times,
3
1 Ähnliche Definitionen finden sich bei ENGLE/GRANGER, 1987, S. 252 oder
MUSCATELLl/HURN, 1992, S. 235
but which is not stationary after differencing only d-1 times, is said to be inte-
grated of order d, denoted xt ~ I(d)."
Der Augmented Dickey Füller Test (ADF) setzt diese Definition um. Der DGP
aus (A-l) wird umgeformt und um einen Drift |i, einen Trend t sowie eine auto-
regressive Komponente ergänzt. Die resultierende Gleichung (A-2) wird
geschätzt. Anhand von mit Monte Carlo-Simulationen tabellierten kritischen
Werten kann bestimmt werden, welchen Integrationsgrad eine Variable hat und
ob sie einem Drift oder Trend folgt. Die zu testende Zeitreihe wird so oft diskret
differenziert, bis der ADF-Test die Nullhypothese Nicht-Stationarität ablehnen
kann. Der Integrationsgrad entspricht der Zahl der durchgeführten Differenzen-
bildungen.
(A-2) byt-{p-l)y,_i+\x + pt + yyl
Die klassische Definition von Kointegration findet sich bei ENGLE/GRANGER
(1987, S. 253): „The components of the vector x, are said to be co-integrated of
order d, b, denoted x, ~ CI(d,b), if (i) all components of x, are I(d); (ii) there
exists a vector a (^ 0) so that z, = a'x, ~ I(d-b), b>0. The vector a is called the
co-integrating vector." CAMPBELL/PERRON (1991, S. 25) schließen in ihrer
Definition 1(0) Variablen nicht aus dem Vektor x, aus. Sie erzielen dadurch eine
höhere Flexibilität bei der Modellierung, die gerade angesichts der niedrigen
Mächtigkeit von Integrationstests wünschenswert sein kann. Eine solche Erweite-
rung kann allerdings nur sinnvoll vorgenommen werden, wenn der Vektor x, aus
mehr als drei Variablen besteht und mindestens zwei davon 1(1) sind. Dieser wei-
cheren Fassung schließt sich diese Arbeit an.36
Das einfache lineare Modell mit der abhängigen Variablen y,, dem Vektor der
Regressoren xt und der Störgröße ut, die ein weißes Rauschen ist, kann geschrie-
ben werden als:
(A-3) y,-ß *,+!/, .
In dynamischer Form, als Rational Distributed Lag Modell (RDL) lautet es:
(A-4) B(L)yI-A(L)x1 + ul mitß
B(L) und A(L) sind Lagpolynome der Form
A(L) = a0L
ü + a,L' + ... + aqL
q und B(L) = 1 - ^L
1 -... - bplf
mit L' x, = x,.i .
Das RDL kann als Fehlerkorrekturmodell (ECM) geschrieben werden.
p-\ q-1
CA-JJ A3', =^l-o0j[)'/.1-pjr,.,J - N o-A)',., - \ et Axt_ +u,
mit a."\a. und
In der eckigen Klammer steht die Langfristbeziehung aus (A-3). Die Klammer
entspricht damit der Abweichung vom langfristigen Gleichgewicht. Der Koeffi-
zient vor diesem Fehlerkorrekturterm ist der Ladungskoeffizient. Er gibt an, um
wieviel eine Abweichung vom langfristigen Gleichgewicht in der Folgeperiode
abgebaut wird. Die beiden Summen werden als Kurzfristdynamik bezeichnet und
beschreiben die kurzfristige Variation des Regressanden. Die Theorie formuliert
meist Hypothesen über den langfristigen Zusammenhang ökonomischer Größen.37
Eine Schätzung von Gleichung (A-5) in linearisierter Form ist identisch mit der
Schätzung der hier angeführten nicht-linearen Repräsentation. Da in der lineari-
sierten Form der Langfristparameter ß nicht mehr direkt geschätzt werden kann,
wird zusätzlich die Bewley-Transformation geschätzt
(A-6)
Anhand von (A-5) kann mit zwei einfachen Statistiken auf fehlende Kointegration
getestet werden. BANERJEE/DOLADO/MESTRE (1992) schlagen den t-Wert des
geschätzten Ladungskoeffizienten vor. Ist dieser nicht signifikant, so existiert
keine langfristige Kointegrationsbeziehung zwischen den Variablen. Die kriti-
schen Werte für diese Statistik sind tabelliert [ebenda]. Alternativ kann die Wald-
Statistik von BOSWIJK (1994) herangezogen werden. Vereinfacht handelt es sich
dabei um einen F-Test auf gemeinsame Signifikanz der Parameter des Kointegra-
tionsvektors. Der Wert der Statistik wird mit der Länge des Kointegrationsvek-
tors multipliziert. Auch für die Wald-Statistik sind die kritischen Werte tabelliert.38
Anhang 2: Beschreibung der Verwendeten Daten





























Leislungsbilanzsaldo als Anteil des BIP
Logarithmus der Ersparnis des privaten Sektors,
deflalionierl mit dem WPI
Vollbeschäftigungsstaalsdefizit als Anteil des BIP
Logarithmus des realen BSP in 1990 Preisen
Logarithmus des BIP der OECD Länder ohne die USA
als Proxy für das BIP der Welt in Preisen von 1990
Logarithmus von Ml deflationiert mit dem WPI
Kurzfristiger Zinssatz (jährlich) zwischen Banken;
deflationiert mit der Änderungsrale des WPI
(vierteljährlich) über das letzte Jahr
Mit den Handelsanteilen gewogener, realer Außenwert
des Dollars gegenüber den Währungen der wichtigsten
Handelspartner. Deflationierl mit dem impliziten BIP
Deflator, Basis 1990
Logarithmus der saisonbereinigten zivilen Labor Force
als Anteil an der Gesamtbevölkerung









































Leistungsbilanzsaldo als Anteil am BSP
Logarithmus der Ersparnis des privaten Sektors,
deflationiert mit dem WPI
Finanzierungssaldo des Staates als Anteil am BSP
Logarithmus des realen BSP in 1990 Preisen
Logarithmus des BIP der OECD Länder ohne
Deutschland in Preisen von 1990 als Proxy für das
BIP der Welt
Logarithmus von Ml deflationiert mit dem WPI
Kurzfristiger Zinssatz (jährlich) zwischen Banken;
deflationierl mit der Änderungsratc des WPI
(vierteljährlich) über das letzte Jahr
Mit den Handelsanteilen gewogener, realer Außenwert
der DM gegenüber 18 Industrieländern, Basis 1990
Logarithmus des Verhältnis von 25 bis 64-jährigen
zur Gesamlbevölkerung; es liegen nur jährliche Daten
vor, und so wurde unterstellt, daß das Verhältnis
innerhalb eines Jahres konstant geblieben ist














Anhang 3: Ergebnisse der Tests auf Integration
















































































































































*' „-": Modell ohne Drift und Trend, „K": Modell mit Drift, „TK": Modell mit Drift
und Trend.
a
) Entscheidung anhand der t- Werle unter Berücksichtigung der Graphik.41
















































































































































*' „-": Modell ohne Drift und Trend, „K": Modell mit Drift, „TK": Modell mit Drift
und Trend.
a
) Entscheidung anhand der Graphik.
b
) Entscheidung anhand der t- Werte unter Berücksichtigung der Graphik.42
Anhang 4: Ergebnisse der Tests auf schwache Exogenität
Für die Tests auf schwache Exogenität wird ein von BOSWUK (1991) vorgeschla-
gener LM-Test durchgeführt. Aus den geschätzten Fehlerkorrekturmodellen wer-
den die Abweichungen vom langfristigen Gleichgewicht, also der Fehlerkorrek-
turterm, berechnet. Diese beiden Variablen werden in einem VAR der als
schwach exogen angenommenen Variablen als zusätzliche Regressoren aufge-
nommen. Die Nullhypothese schwacher Exogenität kann mittels eines Signifi-
kanztests der Fehlerkorrekturterme im VAR überprüft werden. Die LM-Statistik
ist x
2 (Zahl der Restriktionen) verteilt.
Die Lag-Länge des VAR wird mit dem Akaike Informationskriterium, dem Aug-
mented Akaike Informationskriterium, dem Schwartz Kriterium und dem Hannan-
Quinn Kriterium bestimmt. Für die USA wird die Laglänge eins und für Deutsch-
land die Lag-Länge zwei gewählt.43
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Der erste Wert gibt den Wert der LM-Statistik, der zweite das
Signifikanzniveau an. Es werden jeweils nur die relevanten
Ergebnisse angegeben.44
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